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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: Moderado/Alto

Descripcion general
Politica de inversion: Global

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso

Una informaciéon més detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2023 2022
indice de rotacion de la cartera 0,53 0,54 1,07 0,80
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,63 0,75 1,69 -0,24

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.a) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Beneficios brutos
Ne de participaciones Ne° de participes distribuidos por
? P P P o . .,p Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion . .
- - - - - - minima [ dividendos
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
actual anterior actual anterior actual anterior
CLASE A 3.337,91 3.100,79 109 89 EUR 0,00 0,00 100 EUR NO
CLASE | 1.121,78 1.000,18 25 23 EUR 0,00 0,00 100 EUR NO
Patrimonio (en miles)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2022 Diciembre 2021 Diciembre 2020
CLASE A EUR 4.907 3.606 4.640 3.676
CLASE | EUR 1.737 1.141 2.607 2.343

Valor liquidativo de la participacion (*)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2022 Diciembre 2021 Diciembre 2020
CLASE A EUR 1.469,9701 1.088,0056 1.256,7216 1.132,1873
CLASE | EUR 1.548,8098 1.143,8110 1.317,8842 1.184,5394

(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion

sobre resultados:

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist % efectivamente cobrado % efectivamente
ist. o

CLASE e SalhEEl B%se de

Imputac. célculo

Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

CLASE A | al fondo 0,68 1,32 2,00 1,35 1,55 2,90 mixta 0,04 0,08 Patrimonio
CLASE | | al fondo 0,55 1,36 1,91 1,09 1,68 2,77 mixta 0,04 0,08 Patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual CLASE A .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Afio t-5
Rentabilidad IIC 35,11 13,69 0,96 10,39 6,62 -13,43 11,00 -1,31

. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,28 16-11-2023 -2,25 21-02-2023 -5,52 09-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 2,04 20-12-2023 2,80 02-02-2023 3,55 13-03-2020

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™= o . : . ~
2023 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 12,93 11,24 10,65 14,18 15,24 17,14 10,96 14,39

Ibex-35 13,84 11,83 12,16 10,75 19,04 19,37 15,40 33,84

Letra Tesoro 1 afio 0,13 0,13 0,13 0,13 0,10 0,07 0,02 0,46
VaR histérico del

L 11,78 11,78 12,03 12,28 12,53 12,78 12,94 14,33

valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 1,57 0,38 0,42 0,39 0,38 1,53 1,54 1,58

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la
compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
Graficos evolucion valor liquidativo altimos 5 Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos
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A) Individual CLASE | .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oltimo
anualizar) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Afio t-5
Rentabilidad IIC 35,41 13,77 1,03 10,42 6,69 -13,21 11,26 -1,06

» : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,28 16-11-2023 -2,25 21-02-2023 -5,52 09-03-2020
Rentabilidad maxima (%) 2,04 20-12-2023 2,80 02-02-2023 3,55 13-03-2020

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

g Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™o . : . _
2023 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 12,91 11,23 10,53 14,18 15,24 17,14 10,92 14,39

Ibex-35 13,84 11,83 12,16 10,75 19,04 19,37 15,40 33,84

Letra Tesoro 1 afio 0,13 0,13 0,13 0,13 0,10 0,07 0,02 0,46
VaR histérico del

o 11,76 11,76 12,01 12,26 12,51 12,76 12,89 14,31

valor liquidativo(iii)

(ii) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo méximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los ultimos 5 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 1,32 0,32 0,36 0,33 0,32 1,28 1,29 1,33

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la
compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
Graficos evolucion valor liquidativo altimos 5 Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos
afos

130 = =

125 JJ 10

120 ,V; 5 I

115 N

110 | ﬂ 'M” - _ ._ - -
Y

Al
122 T M"’M%MI‘HJ lril‘n\.l A 7"‘_?&/ L
"
95 y jr lw Il“ ﬂu -10

as et 15
v
80 Pl
7 \Q»:-,\”"ﬂQ o qﬂ:\@?} _@@7} qﬂ@ﬂ ‘g\@ﬂ " \?ﬂpﬂp
01-01-2020 01-01-2021 01-01-2022 01-01-2023 01-01-2024 =+ 3‘“ 3d 3‘! 3d ke 3dp '3‘Q
— WL — LETRA Aflo =L m LETRA Afi0

B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio .
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**
de euros)

Renta Fija Euro

Renta Fija Internacional

Renta Fija Mixta Euro

Renta Fija Mixta Internacional

Renta Variable Mixta Euro

Renta Variable Mixta Internacional
Renta Variable Euro

Renta Variable Internacional

IIC de Gestion Pasiva

Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantia Parcial

Retorno Absoluto

Global 5.676 134 14,83
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable

FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable

Renta Fija Euro Corto Plazo

IIC que Replica un indice




Vocacion inversora

Patrimonio
gestionado* (miles
de euros)

N° de participes*

Rentabilidad

Semestral media**

IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado

Total fondos

5.676

134

14,83

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 6.060 91,21 4.538 85,32
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 6.043 90,95 4.538 85,32
* Intereses de la cartera de inversion 17 0,26 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 622 9,36 725 13,63
(+/-) RESTO -38 -0,57 56 1,05
TOTAL PATRIMONIO 6.644 100,00 % 5.319 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 5.319 4.747 4.747
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 8,47 -4,99 4,15 -287,57
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 14,88 16,10 30,91 2,00
(+) Rendimientos de gestion 17,07 17,14 34,21 9,97
+ Intereses 0,67 0,14 0,85 414,66
+ Dividendos 0,42 1,30 1,67 -64,48
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 1,62 -0,03 1,67 -5.472,90
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 14,92 17,51 32,30 -5,95
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,66 -1,65 -2,26 -55,71
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados 0,10 -0,13 -0,02 -186,14
+ Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -2,20 -1,07 -3,33 126,95
- Comision de gestion -1,97 -0,84 -2,87 159,75
- Comision de depositario -0,04 -0,04 -0,08 12,21
- Gastos por servicios exteriores -0,04 -0,05 -0,09 -1,22
- Otros gastos de gestién corriente -0,04 -0,01 -0,06 252,53
- Otros gastos repercutidos -0,10 -0,13 -0,24 -13,43
(+) Ingresos 0,00 0,03 0,03 -93,02
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,03 0,03 -93,02
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 6.644 5.319 6.644




Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.



3. Inversiones financieras
3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del
periodo

Descripcion de la inversién y emisor Beriods actua) Periodo anterior
Valor de mercado % Valor de mercado %

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.246 18,75

TOTAL RENTA FIJA 1.246 18,75

TOTAL RV COTIZADA 4.774 71,85 4.518 84,95
TOTAL RENTA VARIABLE 4.774 71,85 4.518 84,95
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 6.020 90,60 4.518 84,95
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.020 90,60 4.518 84,95

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

3.2 Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio
total

DISTRIBUCION PATRIMONIO ASSET ALLOCATION

|. RENTA VARIABLE @ RENTA FIIA OTROS|

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles
de EUR)

Importe nominal L . -,
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
Compra de i
LIQUIDIA TECHNOLOGIES INC . 770 Inversion
opciones "call"
Total subyacente renta variable 770
TOTAL DERECHOS 770
Futuros
SUBYACENTE EUR/USD 2.460 Cobertura
comprados
Total subyacente tipo de cambio 2460
TOTAL OBLIGACIONES 2460

4. Hechos relevantes

Sl

P4
o

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

¢. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo
i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes

XX XXX [X|X[X|X]|X




5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra una entidad

del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
del grupo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Durante el periodo se han efectuado, en miles de euros, operaciones de compra de divisas con el depositario por importe:
17.623,36 - 304,51%

Durante el periodo se han efectuado, en miles de euros, operaciones de venta de divisas con el depositario por importe:
9.972,72 - 172,32%

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico
1- SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacién de los mercados

En linea con el primer semestre del 2023, la segunda parte del afio trajo uno de los mercados mas alcistas de la historia.
Aunque gran parte de las subidas vino por el buen comportamiento de las grandes empresas tecnolégicas, también
subieron fuertemente aquellas empresas con débiles modelos de negocio que cayeron fuertemente durante el 2022. La
rentabilidad durante el semestre del S&P500 (incluyendo dividendos) fue de un 8%, la del MSCI World fue de 7,6%,
mientras que el indice BofA Merrill Lynch HY US tuvo una rentabilidad del 3,8%.

Mas alla de los eventos geopoliticos que comentaremos mas abajo, el segundo semestre del afio presenté pocos
acontecimientos relevantes a nivel de mercados. Las politicas monetarias siguieron su curso previsto (con un
mantenimiento en los tipos de interés) y los panicos bancarios de la primavera fueron una cosa del pasado.
Los mercados de materias primas tuvieron un comportamiento muy discreto durante el segundo semestre del afio, en gran
parte debido a la ralentizacion del mercado inmobiliario chino que comenzé en el 2022. Somos bastante cautos a corto
plazo con la evolucion de los precios de las materias primas que dependan del crecimiento de la economia china, que
seguimos pensando que se vera fuertemente afectado dados los elevados niveles de deuda en todo el sistemay la precaria
salud financiera de los gobiernos locales, que siempre han sido una de las piezas claves en el volumen de inversion
agregado.

Creemos que el petréleo presentara unas dinamicas algo diferentes, por dos razones. En primer lugar, desde el lado de la
demanda, no depende tanto de la demanda china como es el caso del resto de materias primas (como el acero, el aluminio

10



o el cobre). En segundo lugar, la OPEP+ ha continuado ejerciendo disciplina en el crecimiento de la oferta, y aunque ha
habido crecimiento de produccién en otras partes del mundo (especialmente Estados Unidos y Guyana), creemos que las
dinamicas de oferta y demanda a corto plazo deberian ser relativamente saludables en el caso del petréleo.

Finalmente, la politica monetaria de la FED ha seguido siendo restrictiva durante la segunda mitad del afio, en linea con el
escenario que tenian planeado cuando lanzaron el programa de restriccion cuantitativa (QT). Seguimos pensando que
dicho programa tendra un impacto negativo sobre el precio de los activos financieros tarde o temprano, aunque por el
momento no ha sido el caso. Si tenemos en cuenta que las principales proyecciones del déficit publico estadounidense
para el 2024 (por encima del 6% del PIB) se acaban materializando, el flujo de emision de nueva deuda publica seguira
siendo elevado y deberia ejercer presion al alza sobre las rentabilidades de los instrumentos de renta fija y por lo tanto
presion a la baja sobre las valoraciones bursatiles.

Al igual que en informes anteriores, seguimos reiterando nuestra conviccion de que los mercados bursatiles siguen en
valoraciones muy elevadas, especialmente los de los paises desarrollados (con contadas excepciones como el Reino
Unido). Seguimos pensando que los proximos afios serdn muy decepcionantes para las rentabilidades de la mayoria de
clases de activos y creemos que la renta fija tendrd un comportamiento superior al de los indices de renta variable.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

A inicio del semestre, el porcentaje destinado a invertir en renta fija, acciones preferentes y renta variable era del 0%, 2% y
83%, respectivamente. A cierre del 2023, los porcentajes eran del 18,9% en renta fija, 2,1% en preferentes y 70,6% en
renta variable (incluyendo situaciones especiales). El resto de la cartera se encuentra fundamentalmente invertida en caja 'y
equivalentes a cierre del trimestre.

En linea con la filosofia de baja rotacidn del Fondo, las principales incorporaciones nuevas durante el semestre a la cartera
de renta variable han sido BFF Bank, OSB Group y SLM Corp. Por otra parte, las principales desinversiones han sido las
empresas del grupo NICE. Todas las nuevas incorporaciones estan gestionadas por equipo directivos competentes, son
negocios sencillos de entender, tienen un historial de rentabilidad probado y, en general, cotizan a valoraciones muy
razonables. En la parte de renta fija, las principales adquisiciones fueron los bonos de Discover Financial Services,
Genworth Financial y General Motors, mientras que la Unica desinversién fueron los bonos de Ping Petroleum.

A continuacién explicaremos una breve tesis de inversion sobre las adquisiciones y desinversiones mas relevantes.

BFF Bank es un banco italiano con una capitalizacion bursétil de ?1.7bn. BFF es uno de los bancos més rentables de toda
Europa, con ROEs histéricos superiores al 25% ya que opera en un nicho muy atractivo, el descuento de facturas a los
proveedores de productos y servicios a las administraciones publicas italianas. El riesgo crediticio es practicamente nulo vy,
en épocas recesivas, BFF se beneficia de la mayor demora con la que pagan las administraciones publicas. Aunque los
accionistas han multiplicado por varias veces su inversion inicial desde la salida a cotizacion del banco en el 2017, las
acciones siguen cotizando a valoraciones atractivas (2,3x BV frente a ROEs historicos del 28%), mas aun si tenemos en
cuenta que el equipo directivo ha sefialado su ambicion de alcanzar ROEs del 50% en 3 afios.

OSB Group es un banco britanico dedicado a la concesion de hipotecas en el segmento profesional buy-to-let. Los temores
a una desaceleracion econdémica en Reino Unido, junto con un ajuste contable negativo en su cartera de préstamos que la
empresa realizé en julio, nos han dejado una oportunidad singular para invertir en un negocio que ha tenido histéricamente
minimas pérdidas crediticias y ROEs del 15-20%. Dado que cotiza con un fuerte descuento a su valor en libros, no es
descabellado pensar que OSB sea la inversién que tenemos en cartera con las TIRs a futuro mas elevadas.

SLM Corp. es la mayor empresa de préstamos a estudiantes en EEUU. Aunque desde el 2010 la mayoria de los préstamos
(alrededor del 90%) los concede el gobierno, el sector privado sigue teniendo un papel fundamental, financiando el 10%
restante de las necesidades de los estudiantes. El negocio de préstamos a estudiantes es de elevada calidad, dada su
estructura oligopolista (SLM cuenta con una cuota de mercado del 56% de las originaciones totales), la dificultad de
establecer relaciones duraderas con las universidades, la imposibilidad de liberarse de la deuda en situacion concursal (a
diferencia del resto de deudas en EEUU) y de que la mayoria de los préstamos estan avalados por los padres de los
estudiantes. Desde su escision del negocio de préstamos gubernamentales (Navient) en 2014, SLM ha obtenido retornos
sobre los fondos propios medios del 25%.

Tras un afio y medio invertidos vendimos durante el primer semestre del afio nuestra posicion en Naspers, por dos razones:
valoracion y estrategia de la empresa a futuro. A modo de recordatorio, la inversion de Naspers estaba basada
exclusivamente en acceder a las acciones de Tencent, uno de los negocios con barreras de entrada mas elevadas del
mundo, a un precio con descuento. Desde nuestra inversion, las acciones de Tencent han perdido aproximadamente el
20% de su valor mientras que las acciones de Naspers han subido aproximadamente un 40%, cerrdndose una gran parte
de la brecha de valoracion. Aunque las acciones de Naspers siguen cotizando con un cierto descuento respecto al valor de
Tencent y el equipo directivo esta incentivado a reducir dicho descuento (como lo demuestra la simplificacion de
participaciones cruzadas entre Naspers y Prosus que se va a llevar a cabo), conforme pase el tiempo la valoracion de
Naspers dependera mas del resto de negocios. A cierre de afio el Partido Comunista anunci6é nuevas medidas contra la
industria de juegos, penalizando adicionalmente las acciones de Tencent y creando més incertidumbre sobre su modelo de
negocio a futuro.
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En la parte de ventas hemos deshecho nuestras posiciones en NICE Holdings y NICE D&B. A pesar de haber acertado
direccionalmente en la evolucién del negocio desde que las compramos (ambos negocios siguieron creciendo durante los
afios de la pandemia), la falta de una politica de asignacién de capital clara y contudente ha hecho que ambas
languidezcan y se hayan quedado en tierra de nadie después de las caidas de precio. Dadas las oportunidades en EEUU
actualmente, he considerado prudente cerrar las posiciones con pérdidas, admitir el error, pasar pagina y reinvertir en otras
ideas.

¢) indice de referencia

Tal y como se menciona en folleto del Fondo (BrightGate Focus, Fl), el mismo no sigue ningun indice de referencia. La
rentabilidad del Fondo en el periodo ha sido de un 17,94%.

Los mayores detractores de la rentabilidad durante el semestre han sido, por orden alfabético, Green Brick Partners, Lithia
Motors y NICE D&B. Los que mas han contribuido al resultado han sido Liquidia Corporation, Micron Technologies y SK
hynix.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El nimero de participes se ha situado en 134 a cierre del periodo. Los activos bajo gestiéon del fondo se sitlian en
6.644.041,51 euros y la rentabilidad para el periodo ha sido para la clase A de 14,78% y clase | de 14,94%.

El impacto total de gastos soportados por el fondo en este periodo ha sido de un 0,80% en la clase Ay de un 0,68% en la
clase I. El desglose de los gastos directos e indirectos, como consecuencia de inversién en otras IICs, han sido 0,80% y 0%
en laclase Ay 0,68% y 0% en la clase |, respectivamente. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados.

A 31 de diciembre de 2023, los gastos devengados en concepto de comisién de resultado han sido de 85.576,26 euros.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora

La gestora no tiene otros fondos en la misma categoria.

2- INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo

La rotacion de la cartera ha sido baja, en linea con la filosofia de concentracion y baja rotacion del fondo.

Las nuevas incorporaciones a la cartera han sido:

Renta variable: BFF Bank, OSB Group y SLM Corp.

Renta fija: American Coastal Insurance, Bankinter, Discover Financial Services, General Motors y Genworth Financial.
Las ventas en la parte de renta variable fueron las empresas del grupo NICE.

b) Operativa de préstamo de valores

No aplica.
¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos

A 31 de diciembre de 2023, el Fondo utilizado derivados cotizados de divisa para gestionar activamente el tipo de cambio.
El Fondo cubre sisteméticamente las posiciones de renta fija denominadas en délares, y parcialmente las posiciones de
renta variable denominadas en ddélares en aquellas compafiias con ingresos exclusivamente en dolares.
Adicionalmente, la Unica exposicion en opciones sobre acciones que mantiene el Fondo a cierre del ejercicio tiene un peso
del 0,4%.

d) Otra informacion sobre inversiones

En cuanto a la exposicion a divisas, siguiendo la filosofia del fondo las inversiones en renta fija estan cubiertas
practicamente en su totalidad en euros. Las inversiones en renta variable, por otra parte, estan parcialmente cubiertas,
estando la mayoria de ellas denominadas en doélares, euros, wons y libras.

3- EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

El fondo Brightgate Focus, Fl tiene un objetivo de rentabilidad de Euribor + 700 puntos basicos.

La composicion de la cartera y las decisiones de inversién correspondientes han sido realizadas de acuerdo con el entorno
y las circunstancias de mercado anteriormente descritas, asi como una consideracion al riesgo que aportaban al conjunto
de la cartera.

4- RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

En referencia al riesgo asumido, la volatilidad del Fondo durante el periodo, a 31 de diciembre de 2023, ha sido del 11,4%.
La volatilidad ha sido calculada con valores diarios, con 60 dias.

5- EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
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La Gestora ejerce los derechos inherentes a los valores que integran la cartera de las 1IC gestionada Unicamente cuando el
emisor sea una sociedad cotizada espafiola, la participacion de las 1IC en la misma tenga una antigiedad superior a 12
meses y la participacion represente, al menos, el 1% del capital de la sociedad participada.

Adicionalmente, la Gestora podra ejercer el derecho de voto en aquellos casos en los que, no dandose las circunstancias
anteriores, se considere relevante ejercerlo al apreciar que se puedan perjudicar los intereses de la IIC o que existieran
derechos econdmicos a favor de los participes, tales como primas de asistencia a las juntas.

Con caréacter general, el voto se delega en el Presidente del Consejo de Administracion, siendo el sentido del mismo a favor
de los puntos del orden del dia, excepto en aquellas propuestas que la Gestora considere que puedan perjudicar los
intereses de las IIC.

Durante el periodo, no se ha ejercicio el derecho de voto, al no cumplirse las condiciones de antigliedad y porcentaje de
participacion mencionado anteriormente.

6- INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

Este fondo puede invertir hasta un 100% en emisiones de renta fija de baja calidad crediticia por lo que tiene un riesgo de
crédito muy elevado.

7- ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

N/A

8- COSTE DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A

9- COMPORTAMIENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10- PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Nuestro escenario sigue en linea con trimestres anteriores y es relativamente pesimista, especialmente dadas las elevadas
valoraciones actuales de los mayores indices bursétiles, que tienen poco o ningln precedente en la historia. Aunque el
Fondo no tiene exposicién a ninguna empresa tecnolégica, con valoraciones extremas, o débiles modelos de negocio, el
mal comportamiento general de los indices podria penalizar el precio de nuestras acciones a corto plazo.

En los ultimos meses se han presentado oportunidades interesantes de inversion en varios segmentos de la renta fija,
especialmente aquellos créditos perpetuos de empresas financieras y créditos hibridos de empresas industriales. Aunque el
Fondo ya ha tomado una exposicion a dichas compafias, no descartamos aumentar la exposicion a este segmento
adicionalmente, en linea con los Ultimos meses. Finalmente, y en linea con la filosofia del Fondo, nos centraremos en
aquellas compafiias con balances sélidos y con programas racionales de asignacion de capital.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %

US910710AA09 - RFIJAJAMERICAN COASTAL|7.25|2027-12-15 UsD 170 2,56
US37045XCA28 - RFIJA|IGENERAL MOTORS C|4.00|2027-09-30 UsD 239 3,59
US254709AN83 - RFIJA|IDISCOVER FINANCI|5.50]2027-10-30 UsD 365 5,50
XS2199369070 - RFIJA|BANKINTER S.A|6.25|2026-01-17 EUR 200 3,01

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 974 14,66
US37247DAG16 - RFIJA|JGENWORTH HOLDING|7.64|2036-11-15 USD 272 4,09

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 272 4,09

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.246 18,75

TOTAL RENTA FIJA 1.246 18,75
KR7000660001 - ACCIONES|SK HYNIX INC KRW 248 3,73 402 7,56
KR7034310003 - ACCIONESI|NICE HOLDINGS LTD (034310 KS) KRW 196 3,69
KR7130580004 - ACCIONES|NICE D&B CO LTD KRW 201 3,79
US3135868855 - ACCIONES|FANNIE MAE POOL UsD 71 1,06 49 0,92
US8851601018 - ACCIONES|THOR INDUSTRIES UsD 205 3,86
US48581R2058 - ACCIONES|JSC KASPI.KZ GDR-REG S UsD 381 573 333 6,27
CA4530384086 - ACCIONES|Imperial Oil Ltd CAD 225 3,39 202 3,79
US9024941034 - ACCIONES|TYSON FOODS INC UsD 164 3,08
PLATPRT00018 - ACCIONES|AUTO PARTNER SA(APR PW) PLN 266 4,00 199 3,74
GBOOBLDRH360 - ACCIONES|ONESAVINGS BANK PLC (OSB LN) GBP 268 4,03
US3134007802 - ACCIONES|FREDDIE MAC UsD 70 1,06 55 1,04
US0434361046 - ACCIONES|ASBURY AUTOMOTIVE GROUP UsD 459 6,90 187 3,52
US6640551006 - ACCIONES|NORTHEAST BANK UsD 425 6,40 172 3,23
US78442P1066 - ACCIONES|SLM CORP UsD 208 3,13
US5367971034 - ACCIONESILITHIA MOTORS UsD 179 2,69 246 4,63
US0367521038 - ACCIONES|ELEVANCE HEALTH INC UsD 214 3,22 122 2,30
1T0005244402 - ACCIONES|BANCA FARMAFACTORING SPA EUR 232 3,49
US01973R1014 - ACCIONES|ALLISON TRANSMISSION HOLDING UsD 237 3,57 259 4,86
US5951121038 - ACCIONES|MICRON TECHNOLOGY INC UsD 116 1,75 359 6,74
GB0006825383 - ACCIONES|PERSIMMON PLC GBP 240 3,62 125 2,36
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Descripcion de lainversion y emisor

Divisa

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado

Valor de mercado

US53635D2027 -

ACCIONESILIQUIDIA TECHNOLOGIES INC

Usb

545

8,20

345

6,49

US7033431039 -

ACCIONES|PATRICK INDUSTRIES INC(PATK US)

UsD

200

3,01

286

5,38

US69343P1057 -

ACCIONES|LUKOIL PJSC

Usb

3

0,04

3

0,05

US1431301027 -

ACCIONES|CarMax Group

UsD

173

3,25

US3927091013 -

ACCIONES|GREEN BRICK PARTNERS INC

Usb

188

2,83

234

4,40

TOTAL RV COTIZADA

4.774

71,85

4.518

84,95

TOTAL RENTA VARIABLE

4.774

71,85

4.518

84,95

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

6.020

90,60

4.518

84,95

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

6.020

90,60

4.518

84,95

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

Objetivo y destinatario del Informe

El presente informe tiene como objetivo dar cumplimiento a la informacion requerida sobre determinada ¢ informacién de
las politicas de remuneracién¢, de Brightgate Capital SGIIC S.A.

DATOS CUANTITATIVOS.

Informacion sobre las Politicas de remuneracion.

La cuantia total de la remuneracion abonada al personal durante el ejercicio 2023 ascendi6 a 444.169,24 euros, de los
cuales 431.669,24 euros corresponden a remuneracion fija incluyendo la retribucién en especie (seguro médico y cheque
restaurante) y 12.500 euros corresponden a remuneracion variable. EI nimero de personas que perciben remuneracion de
la Sociedad ascendi6 a 6 empleados, de los cuales 5 empleados recibieron remuneracion variable. A 31 de diciembre de
2023 el numero de empleados en la Sociedad es de 6.

Al 31 de diciembre de 2023, no existian obligaciones contraidas en materia de pensiones ni seguros de vida respecto a los
trabajadores en plantilla o anterior de la Sociedad.

En la Sociedad Gestora, al 31 de diciembre de 2023 no existen otras retribuciones a largo plazo registradas en el pasivo
del balance. Tampoco tiene actualmente sistemas de retribuciones basadas en la entrega de acciones o participaciones
de la Sociedad a los trabajadores de la misma.

Ninguna de las remuneraciones abonadas por la Sociedad estuvo ligada a una comision de gestién variable de una IIC.

Se detallan a continuacién en su caso, el importe agregado de la remuneracion abonada por la Sociedad Gestora a su
personal desglosando altos cargos y empleados cuya actuacion tiene una incidencia material en el perfil de riesgo de las
IICs y el resto de empleados que componen la plantilla.

La remuneracion total abonada a un alto cargo de direccion ascendi6 a 100.668 euros. El importe total corresponde a
remuneracion fija por importe de 98.168 euros incluyendo la retribucion en especie (seguro médico y cheques restaurante)
y remuneracion variable por importe de 2.500 euros. Adema4s, la remuneracion abonada a dos empleados cuya actuacion
tuvo una incidencia material en el perfil de riesgo de la IIC¢ s gestionadas ascendié a 165.994 euros, el importe total
corresponde a la suma de la remuneracion fija por importe de 160.994 euros incluyendo la retribucidn en especie (seguro
médico y cheques restaurante) y remuneraciéon variable por importe de 5.000 euros. Del resto de empleados que
componen la plantilla el importe total ascendi6é a 177.507,24 euros de remuneracion fija incluyendo la retribucion en
especie (seguro médico y cheques restaurante) y remuneracion variable, dos de ellos recibieron en este ejercicio
remuneracién variable.

Remuneraciones a miembros del Consejo de Administracion y personal de Alta Direccion.

Durante el ejercicio 2023 cuatro miembros del Consejo de Administracion han devengado 4.000 euros (los cuatro
Consejeros) en concepto de retribucion como Consejeros por asistencia a Consejos de Administracion.

A 31 de diciembre de 2023, la Sociedad no tenia concedidos anticipos, compromisos por pensiones, seguros de vida ni
compromisos en garantia, ni se han concedido créditos por la Sociedad a miembros anteriores y/o actuales de su Consejo
de Administracion y de la Alta direccién.

Situaciones de conflicto de interés.

Durante el ejercicio 2023 no se han producido situaciones de conflicto, directo o indirecto, de los administradores con el
interés de la Sociedad, en los términos establecidos en los articulos 228, 229 y 230 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital.
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DATOS CUALITATIVOS

Descripcion de la politica de remuneracion de la Sociedad Gestora.

Ser4 acorde con una gestién eficaz del riesgo, no ofreciendo incentivos para asumir riesgos incompatibles con los perfiles
de riesgos de los fondos y sociedades gestionadas.

Los pilares esenciales de estas politicas se basaran en principios de riesgo, tolerancia y prudencia, permitiendo la
alineacion de la remuneracion del personal con el riesgo efectivo de gestion en el largo plazo, apoyando el crecimiento y la
creacion de valor en largos periodos, evitando conflictos de interés entre sociedades, empleados y clientes asegurando la
solvencia de las sociedades y la retencién de recursos humanos con talento.

El érgano de administracién, en su funcién de supervisién de la SGIIC, fijara los principios generales de la politica
remunerativa, revisandolos periddicamente al menos una vez al afio y sera responsable de su aplicacion.
Asimismo, sera el encargado de definir las personas que normalmente estan adscritas al Desarrollo de Negocio, asi como
en Alta Direccion y miembros del Consejo de Administracion, siendo estos remunerados con independencia de los
resultados que arrojen las areas de negocio por ellos controladas.

El importe total de la retribucion de estos empleados consiste normalmente en una remuneracion fija donde se incluye
también el seguro médico y cheques restaurante. La retribucion fija se ha disefiado en funcién de una serie de parametros
como la experiencia profesional, la experiencia en el tipo del puesto de trabajo y el desarrollo de capacidades.

En el caso de existir una remuneracion variable en el ambito de la remuneracion de personal, la sociedad se dotara de un
margen lo suficientemente cémodo de Fondos Propios que permitan el desarrollo de la actividad societaria con soltura. En
el momento que se pudiera disponer de fondos para aplicar a empleados de especial relevancia de una remuneracion
variable, esta sera discrecional y con caracter extraordinario y no recurrente en cada ejercicio.

Se procurara intentar retener a los empleados mas implicados en el desarrollo y potenciar el incentivo al talento en el
desarrollo de las actividades de la sociedad y de las funciones que desarrollan a través de retribuciones variables a largo
plazo.

La remuneracion variable se concedera en base al grado de cumplimiento de los objetivos individuales de cada empleado,
asi como el desempefio individual de los empleados en el cumplimiento de las politicas internas de la entidad y de las
normas de conducta, resultados de la satisfaccion de los clientes, nivel de implicacion en los objetivos de la entidad y el
esfuerzo personal dedicado a la entidad. Esta remuneracion variable estara sujeta a limites sobre la retribucion fija no
debiendo superar el 60% de los mismos de acuerdo a principios de proporcionalidad, asi como una distribucién diferida
en el tiempo para las retribuciones por encima de estos niveles, que satisfaga la dedicacion personal de cada profesional
y garantice a la sociedad la permanencia y estabilidad de los empleados estratégicos en el tiempo, permitiendo el
desarrollo y creacion de valor para Brightgate Capital SGIIC, S.A.

Durante el ejercicio 2023 ha habido remuneracién variable para 5 empleados de la Sociedad Gestora. En el caso de
remuneraciones variables que superen los limites, se procurard la retribucién en base a la entrega de acciones y
participacion en el capital de la sociedad, en una parte que represente al menos el 50% del componente de remuneracion
variable, procurando aplazar durante un periodo de entre tres y cinco afios como minimo los pagos o entrega de acciones,
salvo si el ciclo de generacién de estos incentivos es mas corto. Hasta la fecha y durante el ejercicio no han existido
retribuciones de esta naturaleza.

Brightgate Capital revisa anualmente el sistema de remuneraciones establecido en la entidad para garantizar que ésta se
encuentra definida conforme a los criterios y principios establecidos en la normativa nacional e internacional.

Durante este periodo no se han realizado modificaciones en la politica de remuneraciones de Brightgate Capital.

Madrid a 28 de diciembre de 2023
BRIGHTGATE CAPITAL, SGIIC. S A

12. Informacién sobre las operaciones de financiacidon de valores, reutilizacion de las garantias y swaps

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Sin informacion
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